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ʆɊ՜҇ᨃ֫ϴʍ᡿ᨅᯍʱw ʇɶɊࡂឞʍיӁʍɸʘʅɫ໤ᡸʊʝʮɴʫʪʇɶʧɥɋ
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ɸʉʮʀɊΜጣԧ᎜ॾʇɶʅ
lwc  ©ᶭµºª
ɫીዒɸʪʇɸʪɋ
ɲʍܬ׹Ɋࡂឞʍ಍ށ֊ʍ٨ᯌʎɊ
㧕㧔㧕㧔ޓ cw1gqcgJ  lllolo O ©ᶭ¶±ª
ʇɣɥ˿ˆ˿̉ˎ˻ʸ̉ʱពɮɲʇʊʧʂʅৃʨʫʪʡʍʇʉʪɋʉɩɊɲɲʆɊᱝࠜำ՜҇
ᒓࡂឞᶨᱝ्ʉ௟ᓑʱלɰɾ՜҇ᒓʍࡂឞᶩʇͥᕓ՜҇ᒓࡂឞᶨᱝ्ʉ௟ᓑʱלɰʉɪʂɾ՜
҇ᒓʍࡂឞᶩʍ ³ ʃʍ˧˙ˇ̎ˎʱᒑࡗɸʪɲʇʊʧʂʅɊ͸ᒓʍ᫙ʍᇁࡩ᡿ᨅɫʈʍʧɥʉ
ʡʍʆɡʫʏʧʩᱝ्ʉ௟ᓑʱלɰʪɲʇɫʆɬʪʍɪɊʝɾɊ௟ᓑʱלɰʪɾʠʍˉˏ˞ɫ
ʈʍʧɥʉʡʍʆɡʪʍɪʱᒑࡗɸʪɲʇɫʆɬʪɲʇʊʉʪɋᶳᶩ
¡ ɴʅɊᱝࠜำ՜҇ᒓࡂឞʇͥᕓ՜҇ᒓࡂឞʍ֙ԠʇɶʅɊݳ௦ʍ༐ɧࠒʊɼʫɽʫeʇpʱ
ϊɰʪɲʇʊɶʅɩɲɥɋ
¡ ɶɾɫʂʅɊ՜҇ᒓࡂឞӂϹʍ˿ˆ˿̉ˎ˻ʸ̉ʎ
㧕㧔ޓ pp 1qcJ lgloglo  
^ ` ^ `cwcw1qce eeepppee 㧕㧙㧔㧕㧙㧔㧕㧔ޓ㧙 lllgloglo  OP ©ᶭ¶²ª¡
ʇʉʩɊΜጣԧ᎜ॾʎɊ
eeppep wwcc ll   ©ᶭ¶³ª
ʇʆɬʪɋʉɩɊ P㧙e ʎᱝࠜำ՜҇ᒓࡂឞʊɩɰʪ௟ᓑˉˏ˞ʍᡥଉ႟ʱቌɸɋ
¡ ɲʍ¡ ©¶²ª¡ॾʍ el Ɋ pl ʊʃɣʅʍѤ্Ԕђʱ๳ʠʪʇɊ
p
pp
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1
qJ
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w
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©ᶭ¶´ª
e
ee
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ޓ
ޓ
㧙
ޓ
㧙 OP 

 
w
w
ll
©ᶭ¶µª
ɫৃʨʫʪɋɲʍ¡ ©¶²ª¡©¶³ª¡ʍ͸ॾʱ 0ʇɩɮʇɊ
p
e
e
p
w
we
1
1
 P㧙
㧕㧙㧔
㧕㧙㧔
l
l
©ᶭ¶¶ª
ɫࡶԎʆɬʪɋɸʉʮʀɊ͸ࡂឞʍ՜҇ЙᏋʎɼʍᇁࡩ᡿ᨅʇ௟ᓑˉˏ˞ 㧕㧔 㧙Pe ʊম᮰ɴʫ
                                                  
ᶳᶩɲʫʎ̀ʸ́˩ˎˣˏˋʺ˅́̍˸˝́ʍ՜҇ЙᏋʍɔᄴీ࿢᫙ϐಌ˸˝́ɕʱড়ᄍɶɾʡʍʆɡʪɋ
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ʅɣʪɲʇʱੜءɶʅɣʪʍʆɡʪɋʝɾɊɲʍ¡ ©¶¶ª¡ॾʱݳথɶɾ
P㧙
㧕㧙㧔
㧕㧙㧔 e
 w1
 w1
pp
ee  
l
l
©ᶭ¶·ª
ʊʧʂʅɊ௟ᓑˉˏ˞ʍᶨ಍ᦞђᶩɫʈʍʧɥʊ຅࠳ɴʫʅɣʪɪʇɣɥɲʇɫሯ៖ɴʫʪɋ
ɸʉʮʀɊ୯ЙʱႋΜɶʅɣʪ՜҇ՏʊʃɣʅɊᱝࠜำ՜҇ᒓɫ՜҇Տʱ୯Йɸʫʏৃʨʫʪ
ʎɹʍ᡿ᨅᯍʇͥᕓ՜҇ᒓɫ୯Йɸʪ՜҇Տʊʧʂʅৃʨʫʪʎɹʍ᡿ᨅᯍʍ๚ʊʧʂʅɊᡥ
ଉʆɬʪ಍ށʍ௟ᓑˉˏ˞ɫ຅࠳ɴʫʪʇɣɥɲʇʆɡʪɋ
ᶳᶮ՜҇Տʍ᧖Ԕ¡
¡ Xʱ᧖Ԕɴʫʪ૗ৃʍᏴᯍʇɸʪɋʝɾɊ㧽ʎᶨ ϜඋԢ྄ Ɋᶩ pW ʱͥᕓ՜҇ᒓʍ᡿ᨅ૗ৃɊ
eW ʱᱝࠜำ՜҇ᒓʍ᡿ᨅ૗ৃʇɸʪʇϒͬʍॾɫીዒɸʪʇɶʧɥɋ
ep WWX  㧽 ©ᶭ¶¸ª
ɲʍॾʎɊ
eepp LwLwYxX  㧕㧔f
La1wLawYx ep 㧕㧙㧔㧕㧔  f ©ᶭ¶¹ª¡
x ᶺԢ྄႟¡ ¡ ¡ 㧕㧔Yf ᶺᏴᄉᄊᯍ
pw ᶺͥᕓ՜҇ᒓʍ᡿ᨅ႟
ew ᶺᱝࠜำ՜҇ᒓʍ᡿ᨅ႟
pL ᶺͥᕓ՜҇ᒓ௦
eL ᶺᱝࠜำ՜҇ᒓ௦
L ᶺ՜҇ᒓᏴ௦ 㧕㧔 ep LL  
LLa p㧛 
ʇಅɬ୳ɧʨʫʪɋ
¡ ɲʍᶨ¶¹ᶩॾʱaʊʃɣʅ্ԔɸʪʇɊ
LwLwYx
a epa
㧙㧕㧔  
w
w fX ©ᶭ¶ºª
ɲʫɫ಍ށʍXʱ࠷Ⴛɸʪʡʍʇϔ࠳ɶʅं᥆ʱ˒̃ʇɩɮʇ
㧕㧙㧔㧕㧔 pea wwYx  f L ©ᶭ·±ª
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ɫৃʨʫʪɋɸʉʮʀɊɔᱝࠜำ՜҇ᒓɕʇɔͥᕓ՜҇ᒓɕʍ᡿ᨅ૗ৃʍआɫɊԢ྄႟ᶨxᶩʊ
aʍᬈᄟᄉᄊ৷ʱΎɷɾђʊጇɶɮʉʪʧɥʊaɫ຅࠳ɴʫʫʏ಍ʡᦞԕʉ͸ኚʍ՜҇ᒓʍ๚
႟ʇʉʪɲʇʱੜءɶʅɣʪɋɼɶʅɊ
pe ww !
ɫ¡ ©·±ª¡ॾʍђɫ˒̃ʧʩށʆɡʪɾʠʍ಻ϗʇʉʪɋɲʍɲʇʎϒͬʊᥙʘʪɲʇɪʨሯ៖ʆ
ɬʪʡʍʆɡʪɋ
ʉɩɊaɫʈʍʧɥʉʡʍɪʱሯ៖ɸʪɾʠʊɊ©¶¹ª¡ॾʱѤ্Ԕɶɾϒͬʍॾʱ଱ɱʅɩɮ
ɲʇʊɶʧɥɋ
La1 㧕㧙㧔 
w
w
ew
X
©ᶭ·²ª
aL 
w
w
pw
X
©ᶭ·³ª
¡ ɴʅ ©²ª¡ॾʊ¡ ©ºª¡ॾʇ¡ ©²±ª¡ॾʱϐӁɸʪʇɊตʍ¡ ©·´ª¡ॾʇʉʪɫɊ
GJED 㧕㧕㧙㧔㧔㧕㧔㧕㧔 La1BAaLHKY  f ©ᶭ·´ª¡
ɲʫʱaʊʃɣʅ্Ԕɸʪʇ
GJJEDJ 㨉㧕㧙㧔㨇㧕㧔 㧙 La1BaALHK 1a  f
Y
a
J ©ᶭ·µª¡
ʇʉʩɊɲʫ ¡ʱ ©·±ª¡ॾʊϐӁɸʪʇɊ
L
Y
a
xww pe
J ©ᶭ·¶ª¡
ɫৃʨʫʪɋɶɾɫʂʅɊʡɶɊ
0x !
0!J
0a !
0
L
Y !
ʆɡʫʏɊ
pe ww ! ©ᶭ··ª¡
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ɫвាɴʫʪɲʇʊʉʪɋᶴᶩ
¡ ʝɾɊ©·¶ª¡ॾʊʞʨʫʪʧɥʊɊ՜҇ᒓͥκঞɾʩʍɔaʍᬈᄟᄉᄊ৷ɕʍ݇ՒʊɔԢ྄႟ɕ
ʱΎɷɾʡʍʎɊ࠷ʎᱝࠜำ՜҇ᒓʍᄉᄊɫͥᕓ՜҇ᒓʍɼʫʱͫۋʪᧅԔʆɡʩɊɲʫɫ a
ʍ݇Ւʇʇʡʊ݇ށɸʪɾʠʍ಻ϗʎ
J a
ʆɡʪʇɣɥɲʇɫ๳ʠʨʫʅɣʪɋ
¡ ʝɾɊɴʨʊ pw ᶨͥᕓ՜҇ᒓʍ᡿ᨅ႟ᶩʡీ᫙ʇʇʡʊ݇ՒɶʅɣʉɰʫʏʉʨɹɊɶɾ
ɫʂʅ ew ᶨᱝࠜำ՜҇ᒓʍ᡿ᨅ႟ᶩʡ࿷ʩʆɡʪɋ
ᶴᶮ௟ᓑ૸ᢁɫࡂឞʆᜓʮʫʪ಻ϗ¡
¡ ตʊɊ՜҇ᒓࡂឞʊʃɣʅɊᶲ ͳϐʍථીʱᒑɧʪɲʇʊɸʪɋɸʉʮʀɔញɕʍͳϐʇɔࠍɕ
ʍͳϐʆɡʪɋɲʍʧɥʉ˸˝́֊ʊʧʂʅɊʧʩɊɔ௟ᓑˉˏ˞ɕʍ૳୴ʊʃɣʅʎႻ࠷ʊ᥎
ɣʡʍʇʉʪʆɡʬɥɋ
¡ ¡ ʉɩɊɔញɕʎϺʫʍࡂឞʊɩɣʅʡɔͥᕓ՜҇ᒓɕʆɡʪʇϔ࠳ɶɊɔញɕʍʞɫ՜҇ʱ
ЙᏋɶʅɣʪీಜʱ༐ࠒ 1t  ʆቌɶɊɔࠍɕɫ՜҇ՏʍЙᏋʊבՒɸʪీಜʱ ༐ࠒ 2t  ʆ
ቌɸɲʇʊɸʪɋɲɲʆɊɔ௟ᓑˉˏ˞ɕʱT ʆᜟɶɊʝɾɔᱝࠜำ՜҇ᒓʍ᡿ᨅɕɫɔͥᕓ
՜҇ᒓʍ᡿ᨅɕʱͫۋʪ႟ʱH ʆᜟɸɲʇʊɸʪɋ
¡ ɶɾɫʂʅɊ 1t  ಜʍɔᱝࠜำ՜҇ᒓɕɫלɰכʪ᡿ᨅʎɊɔࠍɕɫ՜҇Տʱ୯Йɶʅɣʉ
ɣీಜʆɡʩɊɴʨʊɼʍɔࠍɕʊɔ௟ᓑˉˏ˞ɕɫɪɪʪɲʇɪʨɊ
T㧙1 tp,1 te, WW   ©ᶭ·¸ª
ʇʉʪɋ
ʝɾɊ 1t  ಜʇ 2t  ಜʇʎీϐʍआɪʨɊלɰכʪ᡿ᨅᯍɫᦒɥʇϔ࠳ɶʅɊɔញɕʇ
ɔࠍɕᶲͳϐɫ 2t  ಜʊלɰכʪᏴ᡿ᨅᯍʎ
2 tp,2 tp,2 te, W W1W   㧕㧔 H ©ᶭ·¹ª
ʍʧɥʊʉʪɋ
¡ ɶɾɫʂʅɊ 1t  ಜʇ 2t  ಜʊɔᱝࠜำ՜҇ᒓɕࡂឞɫלɰכʪᏴ᡿ᨅᯍʎɊ
TH 㧙2 tp,1 tp,2 tp,  WW2WEW   ©ᶭ·ºª
                                                  
ᶴᶩ ɲʍ¡ ©·¶ª¡ॾʍዿᶲ᮴ʍព᧽ʊʃɣʅʎ಍াʍɔʟɸʒɕʍʇɲʬʆ៥నɸʪɋ
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ʇʉʪɋ
¡ ψఄɊɔͥᕓ՜҇ᒓɕࡂឞɫ 1t  ಜʇ 2t  ಜʊלɰכʪᏴ᡿ᨅᯍʎɊ
1 tp,2 tp, W2WPW   ©ᶭ¸±ª¡
ʇʉʪɋɲʫʧʩɊ
PWEW ! ©ᶭ¸²ª
ʆɡʪɾʠʍ಻ϗʎɊ
TH !2 tp, W ©ᶭ¸³ª¡
2 t,W 
!
㨜
TH ©ᶭ¸´ª
ʇʉʪɋᶵᶩ ɲʍʧɥʊɊ 2t  ಜʍͥᕓ՜҇ᒓʍ᡿ᨅʧʩʡTᶨ௟ᓑˉˏ˞ ɫᶩᱝɮʉɰʫʏɊ
ᱝࠜำ՜҇ᒓʍ᡿ᨅɫͥᕓ՜҇ᒓʍɼʫʱͫۋʪ႟ᶨH ᶩϒͫʊᱝɮʉʪ৕᝸ʎʉɮɊɼʍɾ
ʠʊɊࡂឞɫT ʊோૠɥᡥଉɫࡷɴɣʡʍʇʉʪɲʇʎʡʀʬʲʆɡʪɋ
ɶɪʡɊ 2t  ಜʍ՜҇ᒓʍ᡿ᨅᶨ ޓ2 tp,W  2 te,W  ɫᶩ 1t  ಜʍͥᕓ՜҇ᒓʍ᡿ᨅᶨ ޓ1 tp,W 
1 te,W  ᶩʊ๚ʘʅށɬʉђʱቌɸܬ׹ʎɊɸʉʮʀɊ
ޓ 1 tp,2 tp, WW  ! ©ᶭ¸µª¡
ޓ 1 te,2 t,e WW  ! ©ᶭ¸¶ª¡
ʇɣɥʧɥʊɊీ᫙ʇʇʡʊ᡿ᨅɫͫతɶʅɣɮɲʇʊʧʂʅ¡ ©¸´ª¡ॾױ᥆ʍђʎࡷɴɮʉʪɋ
¡ ɩɼʨɮɊɔशՑॆԝ᡿ᨅɕʣɔ˯̎ˏʸ˙˭ɕʉʈʍʧɥʊɊ๗ಜʍ᡿ᨅͫతɫвាɴʫʅ
ɣʪܬ׹ʎɊ௟ᓑˉˏ˞ʍᡥଉʎᇁࡩᆔʊࡷɴɣʡʍʇʉʩɊ௟ᓑˉˏ˞ ɔʱͥᕓ՜҇ᒓࡂឞɕ
ʡᡥଉɶʣɸɮʉʪʇɣɥɲʇɫሯ៖ʆɬʪɋ
ᶵᶮ໤ᡸᜓթ¡
¡ ɴʅɊ໤ᡸᜓթɪʨɊɲʫʝʆʊᥙʘɾʧɥʉɔͥᕓ՜҇ᒓɕʇɔᱝࠜำ՜҇ᒓɕʍࡂឞʊ
ʈʍʧɥʉ٨ᯌɫቌɴʫʪʆɡʬɥɪɊၔʊɔ௟ᓑˉˏ˞ɕɫʈʍʧɥʉম᮰ʱಐɸʪʡʍʇ
ʉʪʆɡʬɥɪɋ
                                                  
ᶵᶩ ɲʍH ʎԳጱʍ pwL
Y
a
 x 㧛㧕㧔 J ʊࡩড়ɸʪɋ
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¡ ɲʍ٨ᯌʱᒑࡗɸʪɾʠʊɊ˿˶˒ʺ̍˸˝́ʱ୸ᄍɶʅ՞ᄍʍ಍ށ֊٨ᯌʇɶʅʸ˭̃̎
˗ɸʪɲʇʊɶʧɥɋ
ɣʝɊͥᕓ՜҇ᒓࡂឞʍ՞ᄍ᫟௦ʱɊͥᕓᆔʉথॾʱʇʪʡʍʇɶʅ
³

 dte
1
C
U  tpp
M
U
㧙
㧙
Ʊ2
©ᶭ¸·ª
ʍʧɥʊ࠳ᑵɸʪɲʇʊɶʧɥɋᶶᶩ ʡʀʬʲɊ pC ʎͥᕓ՜҇ᒓʍ໤ᡸᯍʱቌɶɊʝɾɊUʎ
ᇁࡩᆔֵᬜۋᦪФ௦ʇɣʮʫʪʡʍʆɊҮಿʎ໤ᡸʍᄴీ࿢᫙ʊʮɾʪʣʩɮʩʍੳ्ʱቌɸ
ʡʍʆɡʪɋᶷᶩ ɸʉʮʀɊɲʍUʎ t ಜʍ໤ᡸʇ 1t  ಜʍ໤ᡸʍ៬௨ʍߑղʱቌɸʡʍʇᒑ
ɧʨʫʅɣʪɋʡʀʬʲɊɼʍ៬௨ʎ՞ᄍɫࠪ࠳ɸʪʧɥʊᜓʮʫʪʡʍʆɡʪɋɶɾɫʂʅɊ
ᶲీ࿢᫙ʍ໤ᡸʍϐಌʍখՏ৷ʎ U㧛1 ʇʉʪɋɴʨʊɊMʎ࡯ಿ໤ᡸʊࡩɸʪՁঃ႟ʱቌ
ɸʡʍʆɡʪɋᶸᶩ
¡ ʝɾɊࡂឞோԎʍԧ᎜ॾʎಜᰓʊͥᕓ՜҇ᒓɫвಐɶʅɣʪᢁᄊ 㧕㧔0Kp ʱᒑ઄ɶɾܬ׹Ɋ
³ ³㧕㧔҇ dtW0KdtC ppp ©ᶭ¸¸ª¡
ʇᒑɧʪɲʇɫʆɬʪɋ
¡ ʉɩɊΜጣʍԧ᎜᫟Фʊʃɣʅీ᫙ʍᏀᦋʊʧʪᡦМђʍݳ֊ʱ˫ʿ̃̎ɸʪɾʠʊɊ
Ԣࠍ႟ᶨ rᶩʱͥ࠳ʇᒑɧʅɊ
³ dtrR ©ᶭ¸¹ª
ʇɶʅɊ˸˝́ʊטరɴɺʉɰʫʏʉʨʉɣɋ
¡ ʝɾɊϒͬʍʧɥʉ᫟Фɫીዒɸʪɲʇʎលɥʝʆʡʉɣɋ
pppp ALwcC  ©ᶭ¸ºª
ppp ALwW  ©ᶭ¹±ª
pp c1s  ©ᶭ¹²ª¡
                                                  
ᶶᶩ ɲʫʎɊ˿˶˒ʺ̍˸˝́ʆЋᄍɴʫʪ᫟௦থʆɊᄴీ࿢᫙ʍ໤ᡸᜓթʱᒑࡗɸʪɾʠʊʎᮂणʊᦞ
ԕʉʡʍʇɶʅᇽʨʫʅɣʪɋ
ᶷᶩ ɲʍ᫟௦ʆʎConstant¡ Relative¡ Risk¡ Aversionɫͥ࠳ʆɡʪɲʇɫϔ࠳ɴʫɾʡʍʇʉʂʅɣʪɋ
ᶸᶩ ɲʍђɫށɬɣʚʈɊ࡯ಿ໤ᡸʧʩႻۦ໤ᡸʱᨁខɸʪɲʇʊʉʪɋ
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pc ᶺͥᕓ՜҇ᒓʍ᡿ᨅ૗ৃʊ֯ʠʪ໤ᡸʍՁ׹ᶨवۮ໤ᡸ৷؂ᶩ
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